

























































関係を調査した Das et al. [1998]，資本コストと利益の属性との関係に焦点をあてた Francis et al. 



























目し，投資家が将来情報をどれほど取り込んでいるかを検証したのは Lundholm and Myers [2002]







































期先までであるとしており，本稿もこれにしたがっている．また将来利益の期待値 Et( Xt+i )の代理
変数として将来の実現利益 Xt+iを用いた場合，期待の形成時には予期していなかった期待外の部分














2）　事前の期待値 Et-1(Xt+i)については Xt-1と Xtとによって表される．詳細は Lundholm and Myers [2002]の脚注 5を参照．
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業種名 サンプル数 企業数 業種名 サンプル数 企業数
水産・農林 31 6 自動車 368 69
鉱業 24 5 輸送用機器 71 13
建設 815 155 精密機器 214 42
食品 526 94 その他製造 398 77
繊維 267 48 商社 1,354 265
パルプ・紙 110 20 小売業 376 87
化学 915 162 不動産 193 41
医薬品 197 37 鉄道・バス 161 28
石油 38 8 陸運 179 32
ゴム 109 19 海運 90 15
窯業 268 49 空運 10 3
鉄鋼 276 50 倉庫 192 34
非鉄金属製品 569 102 通信 110 24
機械 1,045 186 電力 61 11
電気機器 1,211 220 ガス 48 9
造船 36 6 サービス 1,347 311





























































平均 標準偏差 最小 中央値 最大
Rt 0.146 0.502 -1.000 0.067 9.598 
Xt-1 0.013 0.128 -1.000 0.038 0.835 
Xt 0.024 0.124 -0.999 0.044 0.736 
X3 0.154 0.310 -1.919 0.152 2.201 
R3 0.372 1.075 -1.000 0.146 28.321
表 3　相関係数
Rt Xt-1 Xt Xt+1 Xt+2 Xt+3 Rt+1 Rt+2 Rt+3 X3 R3
Rt 1.000
Xt-1 0.013 1.000
Xt 0.226 0.267 1.000
Xt+1 0.283 0.189 0.352 1.000
Xt+2 0.249 0.103 0.245 0.436 1.000
Xt+3 0.159 0.064 0.139 0.293 0.480 1.000
Rt+1 0.017 -0.020 0.023 0.230 0.298 0.254 1.000
Rt+2 -0.089 -0.047 -0.058 -0.026 0.169 0.304 0.031 1.000
Rt+3 -0.145 -0.086 -0.072 -0.081 -0.028 0.191 -0.072 0.104 1.000
X3 0.293 0.149 0.309 0.722 0.817 0.787 0.336 0.203 0.046 1.000












符号は予想されたとおりであり，有意水準も Xt-1の 2001年度（t値＝ -1.72），2003年度（t＝ -1.17）
を除いて高い水準で有意となっている．当期利益と将来利益の係数に着目すると，その特徴をもと












1994年までを調査対象とした Lundholm and Myers[2002]においても同様の結果が報告されている．
表 4　プール・サンプルの回帰結果
切片 Xt-1 Xt X3 R3
プール・サンプル
回帰式：Rt = b0 + b1 Xt
係数 0.123 0.912 N= 11,609
t値 26.80 24.93 adj.R2 0.051
回帰式：Rt = b0 + b1 Xt-1 + b2 Xt + b3 X3t + b4 R3t + ε t
係数 0.091 -0.357 0.542 0.549 -0.103 N= 11,609






回帰式：Rt = b0 + b1 Xt-1 + b2 Xt + b3 X3t + b4 R3t + ε t
切片 Xt-1 Xt X3 R3
2000年度
係数 -0.027 -0.318 0.175 0.321 -0.024 N= 1,713
t値 -3.31 -5.16 3.09 10.31 -2.59 adj.R2 0.075
2001年度
係数 -0.135 -0.069 0.316 0.289 -0.048 N= 1,825
t値 -18.84 -1.72 7.23 12.47 -8.38 adj.R2 0.147
2002年度
係数 0.021 -0.547 0.260 0.436 -0.048 N= 1,873
t値 2.15 -11.38 4.41 18.67 -9.39 adj.R2 0.210
2003年度
係数 0.404 -0.147 0.800 0.709 -0.200 N= 1,960
t値 20.43 -1.17 4.95 14.03 -10.29 adj.R2 0.148
2004年度
係数 0.082 -0.540 0.463 0.400 -0.152 N= 2,067
t値 6.51 -4.80 4.29 9.48 -6.58 adj.R2 0.071
2005年度
係数 0.061 -0.263 0.564 0.529 -0.248 N= 2,171
t値 4.41 -3.16 7.22 14.61 -9.08 adj.R2 0.150
表 6　年度別回帰の結果（2）
回帰式：Rt = b0 + b1 Xt-1 + b2 Xt + b3 Xt+1 + b4 Xt+2 + b5 Xt+3 + b6 Rt+1 + b7 Rt+2 + b8 Rt+3 + ε t
切片 Xt-1 Xt Xt+1 Xt+2 Xt+3 Rt+1 Rt+2 Rt+3
プール・サンプル
係数 0.097 -0.372 0.501 0.675 0.569 0.419 -0.114 -0.130 -0.158 N= 11,609
t値 19.76 -10.68 13.14 16.62 13.72 11.55 -11.70 -13.74 -16.22 adj.R2 0.160
2000年度
係数 -0.024 -0.296 0.190 0.303 0.175 0.557 -0.073 -0.013 -0.065 N= 1,713
t値 -2.18 -4.78 3.32 4.81 2.37 6.80 -2.29 -0.56 -4.48 adj.R2 0.084
2001年度
係数 -0.132 -0.061 0.296 0.278 0.448 0.172 -0.083 -0.071 -0.010 N= 1,825
t値 -17.31 -1.51 6.59 5.15 7.57 3.60 -5.13 -7.36 -1.01 adj.R2 0.155
2002年度
係数 0.046 -0.548 0.256 0.431 0.563 0.385 -0.112 -0.059 -0.086 N= 1,873
t値 4.12 -11.42 4.22 6.06 8.64 7.05 -9.22 -4.31 -4.01 adj.R2 0.219
2003年度
係数 0.411 -0.175 0.797 0.950 0.785 0.393 -0.171 -0.243 -0.363 N= 1,960
t値 19.05 -1.39 4.91 6.88 6.30 2.99 -4.96 -5.20 -6.94 adj.R2 0.149
2004年度
係数 0.074 -0.534 0.480 0.419 0.449 0.421 -0.090 -0.212 -0.141 N= 2,067
t値 4.50 -4.74 4.40 4.22 3.88 4.22 -3.09 -6.26 -3.23 adj.R2 0.074
2005年度
係数 0.068 -0.275 0.438 0.970 0.596 0.172 -0.104 -0.161 -0.135 N= 2,171






























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































係数 t値 係数 t値
切片 0.077 13.72 切片 0.086 15.12
Xt-1 -0.367 -9.14 Xt-1 -0.381 -9.55
Xt 0.489 11.17 Xt 0.443 10.03
X3 0.580 30.44 Xt+1 0.666 13.76
R3 -0.104 -19.15 Xt+2 0.702 14.00
D 0.056 4.90 Xt+3 0.479 10.68
D＊ Xt-1 0.036 0.44 Rt+1 -0.165 -12.47
D＊ Xt 0.207 2.39 Rt+2 -0.158 -12.23
D＊ X3 -0.095 -2.79 Rt+3 -0.138 -11.10
D＊ R3 0.001 0.05 D 0.048 4.19
D＊ Xt-1 0.032 0.38
D＊ Xt 0.234 2.66
D＊ Xt+1 0.029 0.33
D＊ Xt+2 -0.382 -4.27
D＊ Xt+3 -0.108 -1.39
D＊ Rt+1 0.107 5.45
D＊ Rt+2 0.056 2.94
D＊ Rt+3 -0.052 -2.65
N= 11,609 N= 11,609
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The Difference of Investors’ Earnings Forecasts by Time-Series, Industry and Market
Yu Ishimitsu
ABSTRACT
This paper examines investors’ predictability of future earnings from security price changes. The model developed by 
Collins et al. [1992] shows that stock return reflects past, current and future earnings information. The relation makes it 
possible to assess investors’ expectations about earnings. Using this model, I conduct three types of regression analysis in 
terms of time-series, industry and market. Main results are as follows: (1)The predictability of earnings decrease from 2000-
京都マネジメント・レビュー　　第 17号82
2002 to 2003-2005. (2)Operating cycle and R&D intensiveness affect the amount of current and future earnings information 
in current stock return. (3)It is more difficult to predict future earnings of OTC listed firm than that of other markets.
